中小企業金融の動向と創業期を含む資金調達にあたっての留意点 : 管理会計情報ないし経営管理情報の融資交渉における有用性 by 谷崎, 太
91
１．はじめに
1996年から「フリー」「フェア」「グローバル」をキーワードに進められてきた金融制度改革１は、2005年の新会社
法２の成立をもってひとつの節目を迎えたといえよう。すなわち、従前からの大小会社区分立法の流れを受け大規模
公開会社ないし小規模閉鎖会社に係る規制を区分することで、それぞれの範疇に属する会社が従うべき指針が明確
になった。市場プレイヤーが従うべきルールが変更になったことで、ゲーム（ビジネス）に臨む際にとるべき戦略
が変わったのである。３
大規模公開会社については金融証券取引法（旧証券取引法）４に、中小中堅会社については会社法にそれぞれ主要な
規制を委ね、会計規定については、会社法における省令委任事項についての規定である会社法施行規則、会社計算
規則において一般に公正妥当と認められる会計の基準その他の会計の慣行を斟酌すべきことを要請し、会計基準に
ついては基準設定団体に委任することで会社の実態・属性に即した機動的な運用を図る形になった。大規模公開会
社の会計基準は国際会計基準へのコンバージェンスを念頭にしたものとなりつつあり、小規模閉鎖会社の会計基準
は「中小企業の会計に関する指針」５に準拠したものが想定されている。
中小企業が担保や保証に過度に頼ることなく資金調達を行い、取引先等の信頼を確保するためには、決算書（財
務諸表等）の質の向上が従前にも増して重要となりつつある。したがって、会社の属性に応じた事業戦略の再考が
必要であり、自社に関する情報を利害関係者に適切に伝達することが円滑な事業展開に資することを深く理解しな
ければならない。況わんや、これから創業しようとする事業者にとって、所与の事業環境としてこれらの認識をも
つことは、創業期のみならず成長期、安定期、継承期と辿ることになるステージを通じて事業展開の推進力となる
ものであろう。
本稿では市場経済の変容と中小企業金融の構造を概観した上で、これを援用する形で中小企業事業者が対応すべ
き方針・理念を導出し、もって創業期を含む資金調達にあたって事業者が留意すべき点を剔出することを試みたい。
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２．市場経済の変容～「株式会社」の属性変化～
中小企業金融の動向をみる前段として市場経済の移り変わり、ならびに会社の属性の変化を辿る。会社が社会的
存在である以上これを取り巻く市場経済という環境条件は無視し得ない。大局的にみて我々は今どこにいるのかを
再確認しよう。以下、武田［2006］に依りながら市場経済の変容を整序する。
これは、従来から既に暗黙裡に株式会社の性格に変化が起こっており、これを法制度が追認する形で新会社法が
形成されたという解釈を基調として、株式会社の根幹をなす会社法の変容は会社法の規制を受ける株式会社の性格
に変化が起こったことを表象するというものである。武田によれば、19世紀以降、市場経済の中心は実物財から金
融財、そして無形財へと変化したのであり、それらが取引される市場をそれぞれ、プロダクト型市場経済、ファイ
ナンス型市場経済、知識情報型市場経済と呼んでいる。
＜プロダクト型市場経済＞
第二次産業革命以降、重工業を中心として企業が勃興したドイツにおいて、多額の設備投資資金の需要が生起し、
この資金ニーズを賄う形で株式会社が法制化された（1861年ドイツ一般商法典）。持続的工業化により近代的資本主
義が国民経済の基盤となった訳だが、資金調達については銀行からの間接金融が主力であった。しかし、融資だけ
では多額の設備投資資金は満たせず、株式を発行することによって個人では到底なしえない多額の資金調達が可能
になった。企業運営方式としては株主総会を会社の最高意志決定機関として株主自らが会社の意志決定に参画でき
る形態をとり、意志決定に伴うリスク負担については株主有限責任の原則を導入し株主の持分権（株式）の自由な
譲渡を保証することで克服した。この段階では、資本と物財が密接不可分であり、一体化した組織で資本運用によ
る利益（資本余剰）の最大化をねらうモデルとなっている。現存する資本価額は現存する財産価値額に対応するも
のであり、資本という表示金額が物的資産の表示金額に一致する。企業の維持とは経営の実物資本を維持すること
であり、資産の変動と資本の変動が併行して推移する。その基盤は貨幣資本維持を背景とした取得原価主義であり、
貨幣資本利益計算を背景とした実現主義である。そして、出資者帰属利益の分配による資本余剰の減少は資産の流
出として実財産の減少に繋がる。
＜ファイナンス型市場経済＞
プロダクト型市場経済では主要財である棚卸資産を補完する補助財として存在していた金融資産の自律性が高ま
り、これから生み出される金融成果（金融パフォーマンス）を追求するモデルとなる。生産準備手段である固定資
産と棚卸資産の一体的運動から生み出される財貨のパフォーマンスとは違ったセクターである金融成果を分離して
報告させるキャッシュフロー計算書の重用傾向が示す通りである。ファイナンスの世界は一つの金融資産が一つの
投資実体として採算点において即時的に精算されるため、同一の金融資産の持続的維持という思考は存在しない。
金融資産の物的担保となるものは存在しないのである。物的資産（現存する用益潜在力）と抽象的所有権が一体化
しており、物的資産の利用過程から利益が創出され、抽象的所有権の増殖分として認識される。
＜知識情報型市場経済＞
財産とエクイティ（物的資産に対する抽象的所有権）が別体系となり、連動することなく別個に運動するモデル
であり、無形資産と抽象的所有権は別個の概念として認識される。例えば、無形資産は将来用益への期待価値を表
すが形がなく資産化が困難であり、抽象的請求権としての性質は希薄である。しかし、生産物や金融資産が企業の
差異を形成し市場における収益機会を高めるためには、その背後あるビジネスモデル、ブランド、ライセンス、ノ
ウハウ、技術、特許等の無形財が決定的に重要である。無形財が企業の価値創造の源泉として重視され投資評価の
指標となる市場原理が作用する社会であり、情報・通信、バイオ、ハイテクが産業の主導的役割を担い、ベンチャ
ー企業が澎湃として興る。「資本」の観点からベンチャー企業をみると、担保となるものは起業する「ヒト」であり、
アイデアを生み出す「創造性・独創性」に対して出資が実行される。そして出資に見合うものは起業家に内在する
形のない「独創性」という知識であり、これは処分可能な物的財産ではない。知的資産は企業組織や精算システム
に組み込まれることによって生産物成果や金融成果として具体化する。
以上のように市場経済を舞台とする株式会社の収益源泉は実物財から金融財、無形財（知識）へと変遷を辿った。
株式会社の性格の変化は、すなわち事業の収益源泉たる資本に対する認識の変化であり、投資者による「出資のリ
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スクとリターンへの認識の変化」を表象するものである。企業価値の評価にあたって情報提供機能の必要性が従前
にも増して大きくなった所以である。そこで、企業の実態を踏まえた抜本的な見直し、株式会社への過剰な規制の
見直し等が俎上に上り、一つの成果をみたのが今回の新会社法であるとするのが武田の大局観である。
そのような観点から新会社法をみれば、大規模公開会社には広範に及ぶ社会的責任を担保する規制を設け、小規
模非公開会社には成長を促すべく柔軟な対応が可能な構造となっているのは、経済成長を担う事業の創出・成長過
程におけるイノベーションを経て株式会社の属性は変化していくものであり、「株式会社」という一言ですべての株
式会社を単一の範疇に括るのではなく、株式会社それぞれの様相に応じた規定を設けるという考え方が基本にある
と思われる。それが端的に表れているのが、株式会社の会計規定については金融商品取引法（旧証券取引法）によ
るものと中小企業の会計に関する指針を株式会社の属性に応じて使い分けるという制度設計である。そうした立法
姿勢は知識・情報こそが枢要な収益源泉とみなされる市場経済においては、資金の多寡に起因する競争力の格差を
政策誘導的に排除することで萌芽的段階ないし成長段階にある新事業・中小企業を保護・育成し経済的イノベーシ
ョン、社会的イノベーションを誘引するものとして一定の評価がなされよう。
３．貸出姿勢の変化～金融機関のリスク・テイク能力低下～
1990年代半ば以降、自己資本規制強化等の制度的要因により銀行のリスクテイク能力が低下していることは各種
の統計資料の示す通りであるが、６　銀行経営の健全性確保にあたっての基本的思考として「信用リスク管理」が前提
になる。７　銀行は自己資本比率維持の姿勢を継続するため、1980年代に見られたような高いリスクテイクの姿勢・能
力は望めない。自己資本比率を維持しながら貸出しを伸ばすには、個々の貸出債権のリスクを把握したうえで、適
正な収益をあげる努力が求められるのである。８　信用リスク管理の手順は次にようになる。（１）財務内容、定性項
目（技術力、販売力、受注先信用度、業界動向等）をベースに貸出先企業の信用力を測り、これに応じた格付けを
行う。（２）格付けごとに、過去のデフォルト（債務不履行）発生確率と回収不能となる比率をもとにして予想損失
額を算出する。（３）個別の貸出しごとに、付与された格付けに該当する予想損失額をカバーできるだけの金利を算
出・設定する。（４）貸出債権を業種、地域等で分類して偏りを是正することでリスクを分散し、貸出し全体をポー
トフォリオとしてみたときの質を向上させる。
予想損失額と貸出金利の算出・設定にあたってはデフォルト確率と想定元本回収率を推計することが要となる。
これら２つの数値の精度が信用リスク把握の精度に直結するため、多くの銀行が企業財務、倒産データ等の情報収
集ならびに分析精度向上に努力している。９　信用リスク管理によって、銀行は収益とリスクのバランスをとることが
でき、個別の貸出しにおける可否の判断、貸出上限額の設定に有用であるが、中小企業にとっては信用リスク管理
の手法が浸透することは銀行側の内部事情によって資金調達が左右されることを意味するため、財務管理にあたっ
てのポリシーおよび対応ノウハウが必要となる。技術力、成長力があるにも関わらず不動産担保や第三者保証がな
いと融資が受けられないというような状況は、新しい企業や産業の誕生を阻害するものであり、金融機関が担保へ
過度に依存することは好ましくないが、行き過ぎた脱担保、脱保証人という姿勢もまた避けるべきである。適切な
信用リスク管理をふまえた借り手側の積極的な情報発信ならびに貸し手側の多面的な情報収集が望まれる。10
中小企業にとって金融機関との取引の焦点は事業展開を支える安定した資金供給の確保ならびに金利等の貸出条
件にあるが（図表１）、モノ・カネから情報・知識へのシフトが起きている市場経済においては、質の高いコミュニ
ケーションを通して借り手・貸し手の情報の非対称性を解消することで相互理解に立脚した安定的・機動的な資金
供給を可能にすることができよう。具体的には後述するリレーションシップ・バンキングやクレジット・スコアリ
ング等の手法が使われることになろうが、特に中小企業においてはこれを意識した情報発信、内部体制の構築を心
がけるべきである。そうすることで中小企業が金融機関に一方的に依存するという構図から脱却し、両者の協働に
よる付加価値創造、経営革新、社会的イノベーション、経済的イノベーションの誘導・生起といったシナリオを描
くことも可能であると思料する。（ここでは金融機関を通じての間接金融を想定している。企業の成長ステージに応
じて株式発行、私募債発行等による直接金融の導入・利用も視野に入るが、それらについての考察は稿を改めるこ
ととしたい。）
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４．中小企業金融の構造～借り手・貸し手の情報非対称性～
市場の不完全制を指摘する視点として情報の非対称性がある。意思決定するために十分な情報が与えられないと
きには効率的な取引は成立しにくい。企業の資金調達の場面でも同じことがいえる。取引の対象が資金ないし金利
等の貸出条件となる訳である。企業全般の資金調達の類型は概ね（図表２）のようであるが、こと中小企業にとっ
ての資金調達は、現状では（図表３）のように金融機関からの融資（間接金融）が主である。11
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（図表１）中小企業が金融機関と取引する際に最も重要視すること
資料：（独）経済産業研究所（委託先：㈱東京商工リサーチ）（2006）「中小企業金融環境に関する実態調査」
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（図表２）企業が利用できる資金調達
資料：藪下・武士俣［2006］p.52より作成。
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先述した知識情報型市場経済が浸透しゆく中で、自己資本比率規制等を背景にリスクテイク能力の低下した金融
機関では不動産担保に安易に依存した形となる従来的な融資手法がたち行かなくなってきており、事業価値に基づ
く投融資や債権流動化・証券化の活用など、新たな金融手法への移行が求められている。こうした新たな金融手法
が機能するためには、借り手と貸し手の双方において企業金融、企業財務に精通した人材が必要であるとの認識か
ら、中小企業版CFO育成を目指すプログラムが公表されている。12 これは中小企業における財務・金融に対する認
識・意欲は概して低く（図表４）、中小企業と地域金融機関の財務に対する認識・意欲のギャップが大きいことから、
中小企業等の財務・経営管理能力向上を支援するために、次のような資質を備えた人材（財務担当者）を育成しよ
うとするものである。
¡ 基本的な財務理論に関する知識（財務の基本を理解することで経営環境の変化に柔軟に対応する能力）
¡ 事業計画作成／説明能力（説得力のある事業計画を作成し、融資担当者等に適切な説明を行う能力）
¡ 財務課題解決能力（財務状況を的確に把握し、適切な課題認識に基づきソリューションを実行する能力）
当該事業の背景には、金融機関が新たな金融手法を使うことを政策的に推進させようとする一方で、借り手側の
財務・金融におけるソフトスキルの不足が原因で中堅･中小企業金融の機能不全が発生しているという状況がある。
すなわち、中小企業の約５割が財務上の課題に気づいておらず、約３割が課題を認識していても解決策を把握しき
れていない、企業が財務情報を積極的に開示すれば融資が受けやすくなるにもかかわらず中小企業の信用リスクを
把握する際の問題点として地域金融機関の61.7％が開示される情報が少ないとし、同じく61.7％が決算書に信頼がお
けないとする等の状況である。13
中小企業を担当する金融機関の渉外担当者は概ね100社程度を担当しているといわれ、個別の企業について経営革
新計画や将来計画等の細部にまでわたる状況把握ないし理解はなかなか困難である。与信審査担当者は金融検査マ
ニュアルないし自行独自のマニュアルに従って機械的に格付けを行うために（図表５）、渉外担当者としても貸した
いが貸せるだけの資料を企業側が出してくれない（出せない）といった状態がある。14 銀行の関心は貸出債権の内容
と質、就中債務者の事業内容にシフトする傾向にあるにもかかわらず、中小企業においては会計・財務に対する意
識は高いとは言えず、数値情報に裏付けされた積極的な情報発信に対する動機と能力に乏しい面が否めない。中小
企業向け融資という市場において情報の非対称性によるミスマッチが生じているのである。
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（図表３）設備投資時の資金調達方法
資料：（独）経済産業研究所「中小企業金融環境に関する実態調査」2006年
（注）１．「１年以内に具体的な設備投資計画がある」と回答した企業のみ集計している。
２．複数回答のため合計は100を超える。
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このような状況下では、融資を希望する企業は銀行の立場に立って考えなければ銀行の支持は得られない。つま
り、数値的な裏付けを欠く楽観的な交渉材料だけでは自社の実情や将来性は融資交渉にプラスに作用しないのであ
る。従来まで借り手・貸し手ともに不動産担保に過度に依存してきたという経緯があるため、借り手が銀行の貸出
姿勢の変化を認識しておらず、銀行に対して誤った対応をしていることも要因であろう（図表６）。
銀行については新BIS規制が2006年末に導入される予定であり、貸出行動への影響は未知数であるものの、自己資
本比率維持のため個別案件のリスク管理をよりタイトに行うようになると思われる。リスク・アセットの計測が精
緻化されるのは確実であろう。15 したがって借り手の信用リスクの正確な把握・軽減を目的として、会計情報ないし
非会計情報をめぐる借り手と貸し手の情報非対称性の克服が喫緊の課題となる。
（図表４）会計・財務に対する中小企業経営者の意識
中小企業の決算処理
と活用について
決算書の作成につい
て
決算書の利用状況に
ついて
事業計画書の策定状
況について
第三者からのアドバ
イスについて
決算書の作成、分析
活用のための取り組
みについて
項目
¡ 経理財務担当の人員（事業主以外）は、「１人」が57.2％、次いで、「２～５人」が27.3％となっている。
¡ 経理財務に関する事務をみると、「仕訳伝票を会計専門家（税理士・公認会計士等）に渡し、あと
は会計専門家に外注している」が41.5％と最も多く、次いで、「（総勘定元帳の作成までを社内で行
い、残りの）財務諸表の作成に係る処理と税務申告については会計専門家に外注している」が
28.9％、「財務諸表（貸借対照表、損益計算書等）の作成まで一貫して社内で行っており、税務申
告は（会計専門家に）外注している」が23.3％の順になっている。
¡ 会計ソフトの利用状況をみると、「決算書は会計事務所が作成しているので、自社では会計ソフト
は利用していない」が61.6％と最も多く、次いで、「決算書を社内で作成しており、作成にあたっ
ては市販されているソフトを利用している」が20.0％の順になっている。
¡ 決算書の作成にあたり配慮している事項は、「減価償却を毎期必ず行っている」が63.7％と最も多
く、次いで、「在庫の陳腐化や紛失状況を点検し、それを反映した棚卸資産の計上を行うようにし
ている」が38.0％、「税理士等の会計専門家に委ねているので、個別項目の処理方法については把
握していない」、「不良化した売掛債権等の貸倒引当金をきちんと計上するようにしている」、「資
金繰り表を作成している」が30％程度で並んでいる。
¡ 決算書の利用状況をみると、「過去の売上と利益について比較を行い、その推移を確認している」
が85.8％、「貸借対照表の借入額の推移を確認している」が48.4％、「売上高経常利益率や自己資本
比率等の基礎的な経営指標を算出し、確認している」が38.4％となっている。
¡ 事業計画書の策定状況は、「策定している」が59.0％、「策定していない」が39.9％となっている。
¡ 策定している事業計画書の内訳は「１年後までの短期計画」が72.1％、「３～５年後までの中期計
画」は28.9％となっている。
¡ その利用方法としては、77.3％が「経営者が自社のあるべき姿を具現化、確認するため」、次いで
「従業員に対して会社のビジョンを認識させるため」が45.5％、「金融機関に対しての説明資料」が
39.2％となっている。
¡ 策定していない理由としては57.8％が「そこまでする必要がない」、次いで「分析等を行える人材
が社内にいない」30.8％、「分析等に人員を割く余裕がない」が15.4％となっている。
¡ 決算書のデータを経営判断に活用するにあたっての第三者からのアドバイスでは、「アドバイスを
受けている」が69.5％、「受けていない」が23.5％となっている。
¡ 第三者の種類としては、「税理士」が80.9％、「公認会計士」、「金融機関」がそれぞれ18.5％、
17.4％となっている。
¡ 第三者からのアドバイスについて「役に立っている」との回答をみると、「中小企業診断士」が
92.2％と最も高い。
¡ 決算書の作成、分析、活用のための取り組みは、85.2％が「必要性を感じている」と回答している。
¡ 必要と考える事項（既に取り組んでいることを含む）は、「経営者自身が理解を深めること」が
90.5％、「役員クラスの理解を深めるための教育」が38.6％となっている。
¡ 必要と考えるが取り組めていない事項については、「財務分析等の経験や知識を有した人材の獲得」
が46.7％、次いで「経理担当以外（営業部門、製造部門等）の職員の基礎的な理解を深めるための
教育」が44.5％となっている。
¡ 「経理担当以外（営業部門、製造部門等）の職員の基礎的な理解を深めるための教育」について
は、「経理・財務担当者以外（営業・製造・調達部門等）向け人材育成研修（数日）の開催」が
43.2％と多い。
¡ 「財務分析等の経験や知識を有した人材の獲得」の解決策としては「人材育成研修の開催」が
21.9％と多く、「セミナーの開催」が16.9％で続いている。
意識調査の結果
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金融機関及び取引先
への情報開示の現状
第三者による決算書
の評価等へのニーズ
「中小企業の会計」16
に対する認知度
適切な会計処理に基
づき決算書を作成す
ることへの取組につ
いて
「新会社法」と「会
計参与制度」につい
て
¡ 取引金融機関から提出を求められている書類の割合をみると、「損益計算書」と「貸借対照表」が
各々74.6％、73.4％と多く、次いで、「試算表」、「税務申告書一式」、「勘定科目明細書」の順にな
っており、提出を求められる書類を実際に提出している割合は、いずれも70％以上である。
¡ 実際に提出している書類の提出頻度は、「資金繰り表」を除き、年次が最も多い。「損益計算書」、
「貸借対照表」、「キャッシュ・フロー計算書」は70％以上が年次と回答している。
¡ 金融機関に対し情報開示を積極的に行うために必要なメリットでは、「金利の軽減」が66.6％と最
も多く、次いで、「借入金額の優遇」、「無担保の融資」が各々53.1％、45.2％の順になっている。
¡ なお、重要度で見ると、「債務超過であっても、融資判断の入口要件で排除しない」では33.3％が
重要度1位と回答し、上位に加わっている。
¡ 自社の情報開示状況は、「積極的に開示している」が59.1％となっている。
¡ 開示していない理由としては「情報開示を積極的に行っても、具体的なメリットがないから」が
55.6％と最も多く、次いで「経営者の信用で十分取引先や金融機関の信頼を得ているから」が
30.1％、「金融機関からの借入を行っておらず、情報開示を求めてくる取引先もいないから」が
22.6％となっている。
¡ 自社の情報開示状況は、「積極的に開示している」が59.1％となっている。
¡ 開示していない理由としては「情報開示を積極的に行っても、具体的なメリットがないから」が
55.6％と最も多く、次いで「経営者の信用で十分取引先や金融機関の信頼を得ているから」が
30.1％、「金融機関からの借入を行っておらず、情報開示を求めてくる取引先もいないから」が
22.6％となっている。
¡ 「第三者に決算書の信頼性の確認を受けるサービスへのニーズ」は「受けてない」が90.1％。その
理由として「メリットを感じない」が80.9％である。
¡ サービスを受けている企業では、その理由として「金融機関との関係で、信用力を向上するため」
が56.4％、「取引先との関係で、信用力を向上するために受けたいと思う」が30.8％である。
¡ 「第三者が決算書を評価して格付けを行うサービス」へのニーズでは、「利用したい」が20.8％、
「利用したいとは思わない」が72.9％である。
¡ 「利用したい」と回答した理由は、「金融機関からの資金調達を有利にするため、利用したい」が
65.4％、「取引先からの信頼の確保や新規顧客開拓のため、利用したい」が62.6％と多い。
¡ 「中小企業の会計」について何らかのことを知っている企業は26.3％。
¡ 「中小企業の会計について知っていること」は、「内容について、ある程度理解している」が
41.1％、中小企業庁発行の小冊子「中小企業の会計30問30答」が36.8％、「中小企業の会計に関す
る指針の策定」が26.2％となっている。
¡ 知ったきっかけは、「税理士を通じて知った」が42.8％と最も多く、次いで、「新聞・雑誌を通じて
知った」の順になっている。
¡ 適切な会計処理に基づき決算書を作成することへの取り組みについて、「自社の財務状況を適切に
把握するため、決算書作成に活用」が53.6％と最も多く、次いで「金融機関からの資金調達力を強
化するため、決算書作成に活用」との回答が23.8％で続いている。
¡ 「中小企業の会計」に準拠して、実際に計算書類の作成を行っていると回答したのは10.6％で、「税
理士等に一任しているため分からない」が63.8％となっている。
¡ 「準拠して計算書類の作成をしたことによる効果」は、「自社の実態が明らかになり、経営判断が
行いやすくなった」が60.5％、「金融機関からの評価（信用力）が上がった」が44.4％となっている。
¡ 株式会社のうち、69.6％が「株式の譲渡制限がある」と回答した。
¡ 有限会社のうち、20.6％が「新会社法施行後株式会社への移行を考えている」と回答し、73.5％が
「移行を考えていない」と回答した。
¡ 移行を考えている理由は、「信頼性の向上を期待」が70.3％、「ステップアップを図る」が62.6％で
あった。
¡ 移行を考えない理由は、「移行の必要がない」が66.5％と最も多く、「商号変更のコストがかかる」
が45.2％、「有限会社の商号を利用したい」が39.8％と続いている。
¡ 「会計参与制度」は28.6％が「知っている」と回答した。
¡ 制度が導入された場合の対応は、「積極的に導入したい」「税理士と相談するなど、前向きに検討
したい」との回答は、合計すると40.1％であった。
¡ 「導入は考えていない」は48.0％であった。その理由は、「現在の実施体制で特に問題ない」が
74.1％と最も多く、「制度の内容がよくわからない」が25.6％、「設置による効果が予想しにくい」
が16.8％と続いている。
資料：中小企業庁「会計処理、財務情報開示に関する中小企業経営者の意識アンケート調査結果報告」2006年６月17
から要約。
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こうしたことを背景に、中小企業金融の手法としてクレジット・スコアリング（クイック・ローン）とリレーショ
ンシップ・バンキングが注目されている。クレジット・スコアリングは融資審査の場面における信用リスクの定量
的把握（企業の属性、財務諸表数値等から計算された融資案件の得点に基づいて融資の可否、貸出金利等を決定す
る方法であり、一方、リレーションシップ・バンキングは借り手との緊密な関係を長期間維持することを前提にし
正常先
要注意先
破綻懸念先
実質破綻先
破綻先
債務者区分
¡ 業況が良好であり、かつ、財務内容にも特段の問題がないと認められる債務者。
¡ 金利減免・棚上げを行っているなど貸出条件に問題のある債務者、元本返済若しくは利息支払いが事実上
延滞しているなど履行状況に問題がある債務者のほか、業況が低調ないしは不安定な債務者または財務内
容に問題がある債務者など今後の管理に注意を要する債務者。赤字でも一過性であれば正常先とみなされ
る。コア事業の状況がどうなっているかが重要。
¡ 現状、経営破綻の状況にはないが、経営難の状態にあり、経営改善計画等の進捗状況が芳しくなく、今後、
経営破綻に陥る可能性が大きいと認められる債務者（金融機関等の支援継続中の債務者を含む）。
¡ 法的・形式的な経営破綻の事実は発生していないものの、深刻な経営難の状態にあり、再建の見通しがな
い状況にあると認められるなど実質的に経営破綻に陥っている債務者。
¡ 法的・形式的な経営破綻の事実が発生している債務者であり、例えば、破産、清算、会社整理、会社更正、
民事再生、手形交換所の取引停止処分等の事由により経営破綻に陥っている債務者
定義
銀行の置かれている環
境変化を理解しておら
ず昔流の交渉を行って
いる
自社の現状をしっかり
数値分析していないた
めに銀行の審査に自社
の実力が理解されてい
ない
数値分析に基づいた具
体的なアクションプラ
ンがない。
経営計画が杜撰で予算
と実績が大きく乖離し
ており、経営計画の進
捗状況を銀行に報告し
ていない。
経営計画で銀行別の返
済計画を明示していな
い。
借り手の誤った銀行観
に基づく対応
¡ 詳細かつ客観的な経営改善計画によって5年以内の確実な業績回復が可能なことを証明する必要
がある。そのためには数値分析の実施と具体的なプランが要件となる
¡ 実質債務超過であっても、経営改善計画による5年以内の経営改善で直接償却は回避可能であり、
一過性の赤字であれば正常先との判断もあり得る。
¡ 会社の財政状況等を把握できる資料は会社が自ら作成し会社が伝えたい情報を盛り込む。
¡ 会社の格付は自社の社長に会ったことのない審査担当者が決定する。そのため、銀行の渉外担
当者が審査担当者や格付担当者を説得できる唯一の資料は、拡大連結分析、成り行き分析、事
業部別分析、損益分岐点分析、連結ベースの成り行き予測、セグメント・事業部別の損益・資
金繰り分析、事業部別損益分岐点分析といった、会社の現状を数値の側面から分析した資料で
ある。当該資料において、社長の改善方針が数値に基づいており、改善結果が根拠ある数字で
示されていることが必要。
¡ 強い製品、顧客ルート、営業力、利益性の高い店舗、自社の強み等を数値で証明し、そこへの
経営資源集中が業績を回復させ借入金返済に結びつくことを数値の裏付けで解説する｡
¡ 問題の所在と改善策について銀行と認識を共有する。
¡ 売上や利益の詳細を製品群別に数値分析する。
¡ 経営計画を詳細に作成し、これを銀行に納得してもらう
¡ 正確な数値分析に基づいて現実的な案（実行可能なプラン）を策定しておく｡
¡ 経営計画についての進捗状況をこまめに報告する。
¡ 立案した計画の80％以上の達成が必須。20％以上の未達は信用低下を招く。
¡ 確実な経営改善計画に基づいて問題の所在とその解決策についての意識を銀行と共有する。誠
意と根気と数値に基づく説明能力が必要である。
¡ 会社の将来性を客観的に示し、自社の返済能力を証明する。
¡ 複数銀行と取引があれば、限られた返済原資を平等に割り振る姿勢を貫く。
¡ 過去の数値分析、予想損益計画、予想貸借対照表、予想資金繰り表、そして特に銀行別返済計
画（銀行の最大関心事）を織り込む。
是正のための具体的対策
（図表５）金融検査マニュアルの債務者区分
（図表６）借り手の誤った銀行観に基づく対応とその是正のための具体的対策
資料：金融庁「金融検査マニュアル」
資料：工藤・宝金・片山［2003］pp.14－23より要約。
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て融資等を行うものである。18 リレーションシップ・バンキングにおいては今後、例えば融資とコンサルティングの
複合商品、業績改善後の増加収益からコスト回収するなどのビジネスモデルが模索されよう。個人情報の流通につ
いての問題はあるものの、個人企業に対応したクレジット・スコアリングのモデル開発も課題である。いずれも企
業の成長過程とその時の資金需要の状況に応じての利用が望まれる（図表７）。
金融機関が与信審査で重視する事項としては、財務および債権保全に関する点は当然としても、当該企業が展開
する主要事業の市場動向、技術力、経営意欲といった項目があがっており、事業（およびこれを遂行する経営者な
いし経営組織）における無形財の評価・重視という側面をもつ知識情報型市場経済へシフトする傾向が中小企業金
融についても読み取れる（図表８）。
「金融検査マニュアル別冊〔中小企業融資編〕」19では、継続的な企業訪問等を通じて企業の技術力、販売力や経営
者の資質といった定性的な情報を含む経営実態の十分な把握と債権管理に努めるよう明記され、地域密着型金融な
いしリレーションシップ・バンキングへの取組本格化を政策的に推進している。これに対応する中小企業からの情
報発信にあたっては、間接部門の未成熟な組織を補完・支援する機能として、行政機関、業界団体、大学といった
地域におけるソフト資産を活用することも一考の余地があろう。
¡ 単発取引が基本
¡ 売掛金担保融資については担保の評価管理が問題
¡ 情報生産コストを押さえた効率的な審査処理により融資
審査コストを大幅に削減する
¡ 統計的に算出されたデフォルト確率に基づく機械的な融
資審査である
¡ 申し込み時点の決算内容のみが考慮されるため、成長性
はあるが一時的な業績悪化により財務状況が振るわない
等の状況に柔軟に対応できない
¡ 都銀、地銀上位行が大量処理に特化すると思われる
クレジット・スコアリング
¡ 借り手との緊密な関係を長期間維持することが前提
¡ 継続的な接触を通じて情報を蓄積し、正確な融資判断に
基づく金融取引に活用する
¡ 情報生産コストは高くなり、貸出金利へ転嫁される
¡ 決算書の低信頼性を決算書以外の情報で補完し、借り手
の経営実態、返済能力を把握する必要がある
¡ デフォルトはゼロにならない
¡ 経営者個人（の資質）に関する情報が重要
¡ 借り手、地域と密着できる地銀下位、信金が特化すると
思われる。
リレーションシップ・バンキング
（図表７）クレジット・スコアリングとリレーションシップ・バンキングの対比
資料：藪下・武士俣［2006年］pp.82－84から要約。
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（図表８）中小企業向け貸出について金融機関が重要視する項目
資料：（独）経済産業研究所（委託先：㈱東京商工リサーチ）（2006）「中小企業金融環境に関する実態調査」
（注）１．金融機関が中小企業に貸出審査を行う際「以前と比較して特に重要度が増すもの」と回答したものを集計
している。２．複数回答のため合計は100を超える。
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５．おわりに～創業期を含む資金調達にあたっての留意点～
「財務体質のよい中小企業ほど金融機関に対して積極的に情報提供を行っている傾向がある」20とされるが、財務
体質がよいので情報開示をしても差し支えないのか、それとも情報開示に前向きであるから結果的に財務体質がよ
くなるのかは議論の余地があろう。しかし、本稿で概観したように経営財務状況、技術力、事業の将来性等を金融
機関をはじめとする外部に対して正確かつ迅速に開示していくことが自社への理解を深耕せしめることに繋がると
いうことはいえそうである。また、事業ないし会社の規模が小さいほど自社の財務情報ないし非財務情報を積極的
に開示して利害関係者の理解・支援を得る努力をすべきであるのに、事業ないし会社の規模が小さいほど財務情報
の調製・理解・活用・発信が不得手である傾向が見られるのは残念である。
創業期においては過去の決算書がないため、事業の実現可能性、借り手・貸し手の事業への理解、現実的な将来
性分析等が特に重要になる。創業期は積極的な情報開示に努め、自社に関する情報を多面的に関係者に認識・理解
してもらうとともに、自社の金融・財務に及ぼす影響を考慮した上で事業活動を開始・展開すべきであり、有償無
償に拘わらず必要に応じて（むろん費用対効果を考慮すべきであるが）地域における諸種の産業活性化支援施策、
創業支援施策、大学・研究機関等の知的インフラ等の活用、ないし税理士、中小企業診断士等の専門家への意見聴
取などを積極的・戦略的に行っていく姿勢が肝要であろう。事業に対する理解者、関係者を多くつくり、社会の公
器たる事業会社の存在意義を体現するよう努力すべきである。それには、企業価値が何から生み出されるかを正し
く認識できる財務的な考え方を涵養し、これに依拠した経営判断を行うことが現代的に要請されているのである。
Tofflerによれば、Prosumer（生産：produce に関わる消費者：consumer）は相対的に高価なサービスを自分で
生産（produce）し、消費（consume）することで自らのニーズを適切にしかも安価に満たすことが可能になる。21
財務諸表の作成主体は経営者であり、22 金融機関との意志疎通が効果的に行われるよう、自らの働きかけや情報開示
が金融機関にとってどのような意味合いをもつのかを理解して事業報告に係る資料の作成ないし金融機関との交渉
にあたるべきである。つまり自社が経営管理目的ないし外部向けの開示目的に使用する情報を自社でつくる
（Prosume）ことで大きな費用対効果を得られるのである。
孫子に曰く、「彼ヲ知リ己ヲ知レバ、百戦シテ殆ウカラズ、彼ヲ知ラズシテ己ヲ知レバ、一勝一敗ス。彼ヲ知ラズ
己ヲ知ラザレバ、戦ウゴトニ必ズ殆ウシ」23とある。知識情報型市場経済においては、情報の収集ないし発信にかか
る諸活動が事業の成否を決定する側面が強いことは十分に意識されるべきであり、これは資金調達のみならず企業
活動の多くの場面でいえることであろう。例えば採用等の人材確保の際においては雇用・就業条件から自社の組織
文化・社風といった価値観の領域に属する情報を提供することで雇用のミスマッチを低減させる効果が期待される。
そしてもしも、創業・成長期における中小企業の情報収集・発信機能が未成熟であるならば、これを補完・支援す
る機能として行政機関、業界団体、大学等を巻き込む（involve）戦略が検討されることも必要となろう。自社のコ
ア・コンピタンスを他者に対して明確に説明できるレベルにまで理解し、これを基軸として自社を取り巻くステー
クホルダーに適切・適時の情報提供を行い自社への認識・理解を促すことが競争力の源泉を考える際に重要である。
また、地域の中小企業の経営上のニーズと地域における知的資産を結合させる政策が今後とも引き続き検討・推進
されることが行政サイドには望まれよう。
いずれにしても、経営管理情報のなかでも数値情報に特化した管理会計情報をステークホルダーと共有すること
は融資交渉の場においても有用であり、ひいては自社の成長に繋がるという視点24があることも意識されてよいと思
われる。
（2006.10.19擱筆）
101
（参考資料１）米国におけるＭＤ＆Ａ（Management's Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of
Operations：財政状態及び経営成績に関する経営者の討議と分析）の開示項目
SEC企業財務部
門が重要と位置
づける項目
カテゴリー１：
毎期開示が期待
される項目
カテゴリー２：
該当事象が発生
した場合のみに
開示される項目
流動性
資本の源泉
経営成績
その他
流動性
経営成績
流動性
資本の源泉
経営成績
事業構造
その他
１．流動性および財政状態における重要な変化についての説明
２．流動性に影響を与える可能性のある傾向
３．短期の流動性の討議
４．長期の流動性の討議
５．資金移動の制約の開示
６．資本の源泉に影響を与える可能性のある傾向の開示
７．資本的支出契約の開示
８．資金の内部源泉および外部源泉の特定
９．経営成績の重要な変化についての説明
10．利益に影響を与える可能性のある傾向の開示
11．会計方法の変更が利益に与える影響の開示
12．事業の季節要因の適度な討議
13．利益に影響を与える希な事象の開示
14．売上に対する販売価格、販売量あるいは新製品の関係の開示
15．セグメント・データの適切な開示
16．経営成績における変化の中間開示
17．傾向および不確実性の中間開示
18．任意の将来指向情報
１．流動性の内部源泉と外部源泉
２．貸借対照表に対する流動性の影響
３．利益－営業項目に対する流動性の影響
４．投資項目・財務項目に対する流動性の影響
５．経営成績の重要な変化についての説明
６．収益および費用の重要な項目
７．売上高および収益に対する直近のインフレまたは価格変動のインパクト
８．継続事業からの利益に対する直近のインフレまたは価格変動のインパクト
１．流動性に変化をもたらすような事象（重要な資本的支出、新たなクレジットラインの承認）
２．流動性に変化をもたらすような不確実性（偶発事象など）
３．事象を満たすための計画された資金源
４．不確実性（偶発事象など）を満たすための計画された資金源
５．流動性の悪化に対して採用した行動計画
６．流動性の悪化に対して提案された行動計画
７．流動性の悪化に対して実行するか否か未決定の事項
８．流動性の悪化に対して対応が不可能な事項
９．子会社から親会社へ移転される資金の制限（配当、貸付、前払い）
10．親会社のキャッシュによる義務の履行能力に関する制限の当期／過去のインパクト
11．持続的成長に関する不確実性を生起させうる支出を行うか否かの選択
12．資本源泉の関連コストに関する予想される変化
13．財政状態や経営成績に関する資本の源泉に関する重要な影響
14．非経常的な取引（「特別」項目に限定されない）
15．廃止事業
16．特別損益項目
17．将来の経営成績あるいは財政状態の指標とならない可能性のある項目
18．重要な偏った一つのセグメントあるいはサブディビジョン
19．十分に提供されてない連結情報
20．年度間の連結財務諸表における重要な増減
21．生起しそうな買収、売却、合併
22．高度なレバレッジ取引の性格
23．高度なレバレッジ取引に関与する程度
24．連邦政府による財政支援の性格
25．連邦政府による財政支援の金額
26．連邦政府による財政支援の影響
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注
１　いわゆる「日本版金融ビッグバン」。1996年11月に第２次橋本内閣が提唱した一連の金融緩和政策を指す。銀行、
証券、生損保を巻き込む大規模な金融自由化を志向するものであり、質の高い金融イノベーション、情報公開
（ディスクロージャー）等を中核とする市場再構築により、日本が国際金融市場としての位置づけを確保するこ
とが目的であった。具体的な規制緩和として、外国為替法の改正（1998年４月）による一般個人向けの外貨預
金取扱、証券取引法の改正（同年11月）によるインターネット証券会社の新規参入認可、銀行、保険での投資
信託販売の解禁、独占禁止法改正による金融持株会社の設置解禁等があげられる。
２　従前の商法第１編、有限会社法、株式会社の監査等に関する商法の特例に関する法律（商法特例法）など、会
社に関係する法律を統合・再編成する法律として会社法と題する法律が制定された（2005年７月26日公布、
2006年５月１日施行（平成18年政令第77号））。
３　コーポレート・カバナンスのあり方が企業のパフォーマンスに連動するのであり、それを規定する会社法は国
の経済を左右するとの思潮が基底にある。神田［2006］pp.24-30。
４　「証券取引法等の一部を改正する法律」（平成18年法律第65号）及び「証券取引法等の一部を改正する法律の施
行に伴う関係法律の整備等に関する法律」（同第66号）が可決・成立（平成18年６月７日、第164回国会）、同年
６月14日公布。
５　2005年８月に民間４団体（日本税理士会連合会、日本公認会計士協会、日本商工会議所、企業会計基準委員会）
により、「中小企業の会計に関する指針」が策定・公表され、2006年４月には、会社法施行等に対応した改正が
行われた。（中小企業庁　http://www.chusho.meti.go.jp/zaimu/kaikei/kaisetsu.html）
カテゴリー３：
進行中等の項目
カテゴリー４：
予測情報(自発
的開示)とされ
るもの
流動性
資本の源泉
経営成績
事業構造
流動性
資本の源泉
経営成績
１．流動性に変化をもたらすであろう既知の傾向
２．流動性に変化をもたらすであろう需要（義務を履行するための支払いなど）
３．傾向を満たすために計画された資金源
４．需要を満たすために計画された資金源
５．契約を満たすために計画された資金源
６．流動的資産の重要な未使用の源泉
７．資本的支出を伴う主要な契約
８．資本的支出を伴う契約の資金源
９．資本的支出を伴う契約あるいは計画の一般目的
10．資金源の既知の傾向
11．資金支出の既知の傾向
12．資本、負債およびオフバランスシート・ファイナンシング取引の間の既知の変化
13．経営活動からの報告利益に重要な影響を及ぼす重大な経済的変化
14．利益に対する影響額
15．収益に対する過去／将来の重要なインパクトをもつ既知の方向や不確実性
16．継続事業からの利益に対する過去／将来の重要なインパクトをもつ既知の方向や不確実性
17．価格変化によりもたらされる売上高や収益に関する重要な変化の程度
18．販売量の変化からもたらされる売上高や収益に関する重要な変化の程度
19．新製品・サービスの投入からもたらされる売上高や収益に関する重要な変化の程度
20．セグメントあるいはサブディビジョン
１．流動性に変化をもたらすであろう予測される傾向
２．予測される需要を満たすための計画されている資金源
３．資金源に関する予測される傾向
４．資金支出関する予測される傾向
５．資本の源泉ミックスに関する予測される変化（新規借入、増資など）
６．収益に対する将来の重要なインパクトに関する予測される傾向
７．継続事業からの利益に対する将来の重要なインパクトに関する予測される傾向
資料：財務会計基準機構〔2004〕
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６　例えば、中小企業庁［2006］pp.48-50。
７　藪下・武士俣［2006］pp.59-61。
８　同上書 pp.69-70。
９　同上書 pp.71。
10 大規模公開会社におけるＭＤ＆Ａの視点から市場に経営者の意思を伝えようとする開示項目を整理したものに、
財務会計基準機構［2004］がある。中小企業における開示項目についての参考にも資すると思われるので、米
国における開示項目の整理表を（参考資料１）として稿末に附する。
11 中小企業の実際の資金調達方法については、財務省「法人企業統計年報」を参照のこと。また、中小企業にと
って銀行借入使うメリットとしては、メニューが豊富な他、借入金ないし借入手形の一部が長期にわたって継
続的に利用されることで財務基盤の脆弱な中小企業にとって自己資本の不足を補完する機能があるといわれる。
（藪下・武士俣［2006］p.62。）
12 経済産業省「地域金融人材育成システム開発プログラム」http://www.meti.go.jp/report/data/jinzai_ikusei
2004_07.html
13 中小企業庁「会計処理、財務情報開示に関する中小企業経営者の意識アンケート調査結果報告」2006年６月、
http://www.chusho.meti.go.jp/zaimu/kaikei/060630kaikei_enquete.html
14 工藤・宝金・片山［2003］pp.14-23。
15 金融庁「新BIS規制案の概要」http://www.boj.or.jp/type/release/zuiji/kako03/bis0410c.pdf
16 適切な経営判断や金融機関または取引先からの信頼の獲得に資するため、信用力のある決算書作成への支援の
一環として中小企業にとって望ましい会計処理のあり方として日本税理士会連合会、日本公認会計士協会、日
本商工会議所及び企業会計基準委員会が策定したのが「中小企業の会計に関する指針」（2005年８月）である。
中小企業庁　http://www.chusho.meti.go.jp/zaimu/kaikei/050803.kaikei_shishin.htm
17 http://www.chusho.meti.go.jp/zaimu/kaikei/060630kaikei_enquete.htmlより入手可能。
調査名：「会計処理・財務情報開示に関する中小企業経営者の意識アンケート」
調査期間：2006年２～３月
対象企業：建設業、製造業、運輸・倉庫・運輸業、卸売業、小売業、飲食業、不動産業、サービス業の中小企
業２万社
回答状況：回収数 4,821件（総数5,069件から大企業子会社を除外）
算出方法：表面値に企業規模、業種のシェア（平成16年事業所・企業統計調査 速報集計結果（総務省統計局）
による）に応じウェイト加重をかけて算出。
18 金融庁「リレーションシップバンキングの機能強化に関するアクションプログラム」2003年３月28日。
http://www.fsa.go.jp/news/newsj/14/ginkou/f-20030328-2.html
19 正式名称は「預金等受入金融機関に係る検査マニュアル」。1999年７月に金融監督庁（現金融庁）が金融検査の
ためのマニュアルとして整備・公表したもので、金融機関の公共性に鑑み、健全な経営をしているかどうかを
監督官庁が点検（金融検査）するに際しての具体的着眼点等を整理した当該マニュアルが制定された。a当局
指導型から自己管理型へ、s資産査定中心からリスク管理重視へ、を基本理念として、金融機関は自己責任に
基づく内部管理体制の充実、厳正な外部監査が求められることとなっている。中小企業等の債務者区分につい
ては、財務面における代表者等との一体性、企業の技術力、販売力や経営者本人の信用力等を検査の際にきめ
細かく検証することが必要なため、中小企業等の債務者区分などの検証にどのように適用するかについて、別
途具体的な運用例をまとめた「金融検査マニュアル別冊〔中小企業融資編〕」が作成・公表された。（金融庁
http://www.fsa.go.jp/common/law/index.html）
20 中小企業庁［2006］p.62。
21 Toffler（徳岡）［1982］pp.352-380。
22 会社法435条。
23 守屋［1984］p.62。
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［参考文献］
¡ Toffler, A. “The Third Wave”, William Morrow & Company, 1980（徳岡孝夫監訳『第三の波』中央公論社、
1982年）。
¡ 神田秀樹『会社法入門』岩波新書、2006年。
¡ 工藤聡生・宝金正典・片山実『企業再生シナリオ』中央経済社、2003年。
¡ 経済産業省「－創業・起業促進型人材育成システム開発等事業－地域金融人材育成システム開発事業」報告書、
2004年５月
¡ 財務会計基準機構「有価証券報告書における「事業等のリスク」等の開示に関する検討について（中間報告）
―抜粋―」2004年２月。
¡ 佐和良作『日本のビッグバン』ダイヤモンド社、1997年。
¡ 武田隆二『新会社法と会計のあり方』日本会計研究学会第65回全国大会公開記念講演配布資料、2006年９月。
¡ 谷崎太「次世代ディスクロージャーにおける管理会計情報の役割」広島大学マネジメント研究第５号、2005年
３月。
¡ 中小企業庁『中小企業の観点からの会社法制の現代化のあり方について』2005年６月。
¡ 中小企業庁『中小企業白書2006年版』
¡ 守屋洋『孫子の兵法』三笠書房、1984年。
¡ 藪下史郎・武士俣友生編著『中小企業金融入門（第２版）』東洋経済新報社、2006年。
